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書評  新藤宗幸著 『財政投融資』 東京大学出版会 2006 年 
                            周宇嬌  
 
一 
本書の構成は以下の通りである。 
序 章 予算のなかの財政投融資 
第一章 財政投融資の仕組み 
第二章 財政投融資の歴史的機能 
第三章 2001 年改革とは何であったか 
終 章 財政投融資をどうするのか 
 
著者は序章で、日本の深刻化する長期債務累積の源を遡り、その原因として本書全体を
通ずる考察対象――財政投融資に至った。著者は次のように主張する。巨額債務の累積が
物語る深刻な財政破綻は、政府公共部門の腐蝕の構造に由来する。つまり、各省の外延に
堆積した特殊法人から公益法人にいたるグレーゾーンこそが公金のカネ食い虫である。こ
うしたグレーゾーンの形成と堆積を促したのは、歴史的にビルトインされた国家的規模で
の原資調達システムを基礎とし、財政と組み合わされながら展開された政府の金融システ
ム、即ち、財政投融資である。その中心を占めたのは、「国家銀行」と言われる大蔵省資
金運用部である。こうした財政投融資は、政府の財政と切り離すことはできず、現代の政
府の予算機能を出資、融資なる活動によって補完するものと捉えるべきだ。毎年内閣が予
算審議の参考資料として国会提出する財政投融資計画は、その一部にしか過ぎない、と。
本書は財政投融資なる政府金融システムを視野の中心におきつつ、日本の政治、行政と財
政に接近しようとするものである。その上で著者は、財政投融資に対する「入口」と「出
口」の両面からの改革――2001 年改革、小泉改革について独自の評価を行う。著者はこれ
らの改革が現実になりつつあっても、「入口」の改革にはなお多くの課題が残り、「出口」
の改革も依然として大きな政治課題のままであると考えている。 
財政投融資のしくみと題された第一章は、財政投融資の制度的しくみを歴史的にふりか
えりつつ、2001 年改革による制度の変化を扱う。著者によれば、財政投融資制度の端緒は
明治初期に遡り、1951 年に成立し 2001 年改革まで存続した大蔵省資金運用部を中心とす
る大規模な財政投融資活動がその全盛期にあたる。財政投融資の骨子は、資金運用部に預
託を義務付けられた資金、義務ではないものの預託された資金、簡保資金、産業投資特別
会計資金、政府保証債、を原資として国債の購入、財投機関への投融資を行うというもの
である。著者は原資の各々について詳細に歴史的変遷を追った上で、その問題点を指摘す
る。資金運用部資金については、時代状況の変化にもかかわらず資金の預託制度が固定化
され、投資・融資制度が温存され肥大化したこと、政府保証債については民間金融市場の
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圧迫要因となること、財投機関が「自主的」に市中から調達する「自己資金」は、機関の
存立自体が政府保証されているわけで、真の意味で自主発行債権とは言えないこと、など
である。そして、財政投融資が歳入歳出予算と融通無碍に予算過程で結びつき、政府金融
システムの肥大化と財投機関の債務累積を促したのみならず、財政構造そのものを脆弱化
させ、財政全体の破綻にも寄与したという。それこそが 2001 年改革を呼ぶ動因となった。 
しかし 2001 年改革では、資金運用部が廃止され財投債や財投機関債が導入されて、資金
調達方法を中心に外形的には姿を変えたが、その内実が問われるべきであると著者はいう。
財投機関債には確かに政府保証はついていないが、経営組織それ自体が政府保証されてい
る状態では、市場はこれを「隠れ政府保証債」と見なすというのである。本章の最後で著
者は、財政投融資制度を、「入口」に対する「出口」の視点から見直すとして財投機関（特
殊法人）を取り上げている。特殊法人は事業の自律性がないこと、融資金利より低利子か
無利子で運用がなされ、逆ざやが生じることなど構造的欠陥があり、財政投融資制度のみ
ならず一般会計を蝕んできた。そのため、「入口」改革と並んで常に財政投融資改革の焦
点とされ、小泉政権により特殊法人改革が行われたが、その実際は組織の「衣替え」にす
ぎず、単なる「換骨奪胎」といわざるをえない、と著者は主張している。 
第二章は財政投融資の歴史的機能であり、この章では資金運用部時代（全盛期）の財投
機能が分析の中心となっている。まず、著者は財政投融資計画における財投の資金配分の
変化を分析し、財投資金が戦後経済復興期には基幹産業の設備投資など資本蓄積、高度経
済成長期には生活環境整備など生産基盤の強化、ポスト近代化時代には広い意味での社会
政策にそれぞれ比重を置き、時代状況の変化に対応しつつ、配分のウェイトを変化させて
きたことを明らかにする。財投の資金配分をみれば、その政策的機能は、初期の資本蓄積
機能から生活関連の社会政策的機能へ変化したが、一方、中小企業対策と道路建設による
公共事業の推進にも力点が置かれた。そのような財投の運用は、財政プロパーの支出拡大
を抑えたが、それ自体の収益性が低いため、また国債引受や特別会計への貸付により財政
構造そのものを脆弱化させた。 
「出口」である財投機関の側からみると、財政投融資の歩みはそのまま財投機関の濫設
の過程であったといってよい。財投という政府金融機関がなかったとすれば、政府公共部
門に分厚いグレーゾーンが形成されることはなかったであろう、と著者はいう。特に自民
党長期政権がスタートして以降は、公共事業の各分野にわたって財投機関が濫設された。
それを自民党政治の政治資源としての観点から見直すと、財投機関は官僚と政権党の「協
働」によって作られ、財投は自民党の各時期における政治指向をバックアップして、自民
党政権の安定に寄与した。しかし、「行政資源さらに政治資源としての『無定見』な制度
の運用は、制度それ自体を『腐蝕』させざるをえない」と著者は述べる。その理由として
著者は二つのことを指摘する。第一は、財投機関の「濫設」と金融システムの肥大化であ
る。縦割りの官僚制では省益確保の資源として、自民党政治では利益集団の支持を確保す
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る手段として、類似した機能の財投機関が「濫設」され、政府金融システムが肥大化する
一方であり、それが近代化過程の完成に従い存続の意味が薄れたにもかかわらず生き延び
る。第二が、財投機関の巨額累積債務と財投計画額の未消化である。行政的･政治的機能に
照らして財投資金が一層超低金利で運用され、「逆ザヤ」で負債を累積した財投機関が軒
並み生じ、その一方で、民間金融資本の整備により財投資金への需要が落ち込んだ。こう
した財政投融資の限界と問題点が活発な財投改革議論を呼び、ついに橋本政権の六大改革
から 2001 年改革に結びつくことになる。 
続くは 2001 年改革とは何であったかを扱う第三章である。ここで著者は、2001 年改革
が第二章までに指摘した財政投融資の病理に対する処方箋たりうるかにつき、評価を下す。
2001 年改革を特徴付けたのは、資金運用部資金及び預託義務制度の廃止と、財投債及び財
投機関債の導入である。それに対して世論からは「肯定的」評価が続いた。「入口」であ
る原資の調達に市場原理が導入され、財投機関と政府が市場の評価にさらされるとみられ
たからである。しかし、著者の考えでは、それは制度論上のものにとどまり、実質的に財
政投融資制度はそれほど変わっていない。理由の一つは、新たな資金調達手段としての財
投債の引受手は、相変わらず「自主運用」とされた郵貯、簡保が有力主体であり、新たな
形態の「預託」ともいえる。もう一つは、「自己責任」で発行する財投機関債は、「暗黙
の政府保証債」として受け止められがちであり、財投機関の経営実態に対する市場のチェ
ックや厳格な格付けが曖昧である。そのため、市場経済原則の導入を「隠れ蓑」として財
投機関を生き残らせることになりかねない。また、小泉政権による特殊法人改革も総数の
縮減と組織形態の変更の域を出るものではなかった。こうした分析を踏まえて、本章の最
後で「入口」の資金調達方法の改革と「出口」の特殊法人の改革に加え、財投機関の経営
形態の改革として特殊法人の組織改革が残されている課題である、と著者は指摘する。 
著者がこれらの課題に応え、財政投融資の将来像を素描、提言するのは、財政投融資を
どうするのかと題された終章である。著者は民間準拠の経営評価など、擬似的な市場経済
原則に適合させた制度を導入しても改革にはならないという。著者の提言は三つの柱で構
成される。第一は財政投融資の目的を再考し新たな政策金融スキームを構築することであ
る。具体的には、現代においてある政策目標を達成するために、事業の選定を行い、財政
による無償資金の供給と政策金融による投融資など公的支援の組み合わせ体系を見直すこ
とである。これまでと違って、政策金融を選択する際、低利長期の融資としての利点を活
用しつつも、償還可能性の高い厳選されたプロジェクトのみに融資するというのが基本に
なる。公共性が高く償還可能性のない領域に対しては、財政による無償基金を提供すべき
である。個別事業への貸し付けは基本的に民間金融機関に委ねるべきである。地方自治体
は地方分権に伴い、公共事業補助金の一般財源化を受けて、財政の自律性と自己責任で事
業を展開すべきである。第二は、「入口」――官営貯蓄機関と政府系金融機関に対する改
革である。著者の考えでは、小泉政権による郵政民営化は財政投融資に対する「入口」改
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革として、「政府部門への過剰な資金流入を防ぐ」ことを標榜したが、完全民営化以前に
は相変わらず郵貯･簡保は国債中心の運用をしており、完全民営化後は巨大な金融機関とし
て民間金融機関と顧客を奪い合うことになり、政府部門への過剰資金流入の懸念がある。
小泉政権による政府系金融機関の改革も特殊法人改革と同じく形態変更にとどまり、政府
保証債による資金調達の実態を変えておらず、一般会計からの資金流出に歯止めをかける
ものではない。こうした評価を踏まえ、著者は官営貯蓄機関を地域分割した上で、解体し
た政府系金融機関を統合すべきだと提言する。第三は新たな政策金融スキームに照らし、
「入口」改革で資金の流入を抑制するとともに、「出口」の財投機関を整理･再編成するこ
とである。具体的には、財投機関に対して会計検査院と国会とが精査評価と情報開示を求
め、既存の財投機関の選別整理と組織改革を実施することである。選別する際、財投機関
の資産と負債の関係、目的と時代適合性を軸に、清算･解散させるか、税収による無償資金
の供給へ転換するか、政策金融を継続するかを判断すべきであるとする。 
 
二 
本書は日本行政学会の西尾勝によって編集された『行政学叢書』全 12 巻を構成する一巻
であり、日本の財政投融資に、これまでのような経済学の一部門たる財政学ではなく、行
政学の観点からアプローチした力作である。本書を読んで驚かされるのは、財投の「入口」
である原資にせよ、「出口」である財投機関にせよ、豊富な事例の引照と、その背景をな
すその時々の政治経済的背景説明の的確さである。それが本書をきわめて説得的なものに
している。 
つまり、著者が財政投融資というとき、それは単なる「財政投融資計画」という狭いも
のを意味するのではなく、より広い意味で「現代政府の予算機能を出資、融資なる活動に
よって補完するものであり、また出資、融資を受けた政府機関の事業実施活動として」と
らえられる。財投は政治および行財政活動全体の中で位置づけられることになるのである。
こうした視点は、単に財政投融資という政府金融システムの限界と問題点を明らかにする
にとどまらず、財政全体の無秩序と破綻状況をも浮き彫りにする。即ち、政府金融活動と
財政活動が融通無碍に結び付き、財投活動が拡張主義的財政活動を下支え、財政破綻をも
たらす一方、予算による補助金支給が財投機関の自律性を破壊し、巨額債務の累積を促す
という財政全体の歪みと悪循環が、更にはそれを悪化させた自民党長期政権と縦割り各省
官僚機構の「協働」が見えてくるのである。故に、財投問題を解決するにしても、財政破
綻問題を処理するにしても、それはそれぞれ別個の体系で孤立的に改革すれば済むもので
はなく、政府金融と財政との組合せ直しなどによって総合的に改革せねばならぬことにな
る。このように、財政投融資問題ないし財政問題の解決に新たな視角を提供した点で、本
書は画期的である。 
ただ、著者が終章で将来の財政投融資改革について述べた、幾つかの提言がどこまで有
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効かは疑問が残る。新自由主義がはやる今日であるが、著者は社会政策的分野において、
財政投融資を含む公的支援の必要性は依然として高いと考えている。民間金融市場だと、
一切自己責任で経営するため、投融資にはローリスクハイリターンを目指すのは当然であ
ろう。それを実現するには貸付先に対し厳格なリスク評価を行い、当然リスクが高ければ
高金利、低ければ低金利になる。ところが著者は、政策金融の社会政策的目的に照らし、
そのような市場化とは別の方策を提示した。事業に対し選定を行い、財政による無償資金
の供給と政策金融による投融資など公的支援の組み合わせ体系を見直すべきだというので
ある。政策金融を選択する際には、低利であれ償還可能を前提とする（償還できないなら
財政による無償資金の供給になる）。しかし、今日の超低金利では民間金融機関も低利資
金を提供できる。償還可能か否かは、政府系金融機関より自己責任で経営する民間金融機
関のほうが上手に弁別できると考えられる。償還可能の事業で、政策金融による有償資金
の提供に頼るべき事業とはどのようなものであろうか。評者にはすぐには思いつかない。 
新自由主義に基づき、政府金融システムをできるだけ小さくし、公的事業も民間金融市
場に曝し、あくまで自己責任で経営の効率化を目指すという考え方も成り立つであろう。
著者自身も、地域分割、ダウンサイズといった言い方でそれに言及している。しかし、分
割しても郵貯会社や簡保会社は公益性の高い金融機関であり、一旦運用不全で債務過多に
陥った場合に、政府がこれを完全に無視できるか疑問が残る。一方、少しでも政府が関与
すれば、郵貯会社や簡保会社の自己責任を損ないかねない。自己責任が弱ければ投融資運
用の効率化も望めなくなる。リスク評価のノウハウを鍛えることなく、安易に専ら地方自
治体の事業に融資したり、地方債を引き受けたりすることになろう。しかし、最近の地方
住宅公社や土地公社などの破綻、夕張市などの事例を見るにつけ、それら融資が不良債権
化しないか心配になる。民間金融機関だと自己責任で破綻することもあり、その時の処理
方法も決まっているが、郵貯会社や簡保会社の場合はどうなるのであろうか。 
著者はまた、「入口」改革では官営貯蓄機関、特に郵貯と簡保を地域分割した上で、解
体した政府系金融機関を統合すべきだと提言する。しかし、著者自身も認めるように、そ
れはせいぜい政府部門に流入する資金を徐々に抑制する「漢方薬」で、財政投融資と財政
の秩序回復の「特効薬」ではない。政府部門への過剰資金流入を抑制するにしても、政策
金融の必要性は認めているのだから、運用に必要な財投資金の調達方法が明らかにならね
ばならない。著者は明確に言及していないが、原資は郵貯預金か簡保の保険金で、地方債
などの他、財投債や財投機関債を買うことになるのであろうか。どの程度の規模の地域分
割かによるが、当然、地域会社により規模も信用度も違って来るであろう。その経営が心
配になるのは、やはり先の自己責任で運用できるかという問題があるからである。預金や
保険金は受動的な資金であり、預かるのを止めるわけにいかないし、預かった以上は運用
しなくては利子を支払えない。 
著者は「出口」改革では、財投機関の整理と再編成を提言する。それを通じて財投機関
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が自己責任の経営に曝され、自律性を名実ともに確保することを期待しているのである。
財投機関は、会計検査院と国会とにより、三つのケースに評価分類される。資産が負債を
上回り機関の目的が時代適合性をもたない場合、これは清算し解散する。経営改善の余地
はないが機関の機能が真に無視しえない場合、財政投融資から税収による無償資金の提供
へと転換する。中間形態として、資産が負債を上回り目的が時代適合性も持つ財投機関だ
けが残ることになる。しかし先に述べたように、経営良好の財投機関が政府系機関として
存続し、政策金融に頼る必要がどこまであるのか。新自由主義風に、民営化し民間の金融
市場に馴染ませ、政府金融システムを小さくするのでは支障があるのか。 
疑問な点はともかくとして、財政投融資改革の焦点は財の「垂れ流し」に歯止めをかけ
ること、そのためには財投機関についての全面的かつ詳細な情報の開示が必要不可欠とい
う著者の主張には全面的に賛成したい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
